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The major purpose of a statement of cashflows is to provide information 
about the cash receipts and cash payments of an entity for a period of time. 
Cash flow information should help investors and creditors assess an entity's 
ability to generate positive future net cash flows and to meet its current and 
long-term obligations, including positive future dividend payment. In ad-
dition, the statement of cash flows should help users asssess the reasons 
for the differences between net income and the related cash receipts and 
payment. Finally, the statement of cash flows should help users to deter-
mine the effects of both cash and non-cash investing and financing transac-
tions on an entity's financial position. To achieve these objectives, a state-
ment of cash flows should report the cash effects of an entity's operations, 
its investing transaction and its finansial transaction. 
This study investigate the relationship between the important information 
in statement of cash flows - Net income, cash from operation, cash from 
investing, cash from financing and accruals- and return securities in Jakarta 
stock exchange. The result of this study show that all oft-test value are not 
significant. In the other means, this study can't find the relationship be-
tween the important information in satement of cash flows and return se-
curities. 
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PENDAHULUAN 

.11
Konsep laba dan arus kas selalu menjadi bahan perbincangan yang menarik 

bagi a kuntan dan analis keuangan. FASB menyatakan bahwa informasi laba 
yang dihitung dengan dasar akrual biasanya dapat menunjukkan informasi 
prestasi yang lebih baik dibandingkan dengan informasi penerimaan dan 
pengeluaran kas (informasi arus kas). Namun sebagian analis keuangan 
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meragukan akurasi dan obyektivi as informasi laba akuntansi karena komponen 
akrualnya (Rayburn, 1986). Laba akuntansi mengandung komponen-komponen 
akrual yang berbeda antara satu perusahaan dengan perusahaan lainnya 
sehingga sulit diperbandingkan. Untuk analisis investasi, para analis keuangan 
lebih banyak menggunakan informasi yang berkaitan dengan penerimaan dan 
pengeluaran kas yang lebih mencerminkan likuiditas daripada informasi laba 
akuntansi. Informasi ini dapat ditemukan dalam laporan arus kas yang sudah 
menjadi bagian yang integral dari laporan keuangan perusahaan publik di In-
donesia sejak berlakunya Standar Akuntansi Keuangan (SAK) pada tanggal 1 
januari 1995. 

Tujuan laporan arus kas ada ah untuk menyediakan informasi yang relevan 
mengenai penerimaan dan pen eluaran kas dalam suatu entitas untuk satu 
periode. Informasi ini berguna bagi investor dan kreditor untuk mengetahui 
kemampuan entitas untuk menghasilkan arus kas bersih masa depan dan 
membandingkannYa dengan kewajiban-kewajibanjangka pendek maupun jangka 
panjang, termasuk kemungkinai4 pembayaran deviden masa depan. 

Sejak berlakunya PSAK No.2 tahun 1994 laporan perubahan posisi 
keuangan tidak boleh lagi disajikan dalam bentuk laporan arus dana, akan tetapi 
harus berbentuk laporan arus kas ang diperinci ke dalam komponen-komponen 
arus kas dari aktivitas operasi, endanaan dan investasi. Alasannya adalah 
karena informasi arus kas historis lebih berguna untuk menunjukan jumlah, 
waktu dan kepastian arus kas asa depan. Selain itu, informasi arus kas 
historis juga bermanfaat dalam eneliti kecermatan prediksi arus kas masa 
depan. 

Prediksi arus kas masa epan merupakan informasi penting yang 
membantu pengambilan keputuan bagi para pengguna dalam konteks teoritis. 
Menurut Bowen dick (1986) data 4kuntansi akrual dapat memberikan informasi 
yang berfungsi untuk: (1) memprediksi tanda-tanda bahaya dalam- bidang 
keuangan, (2) mengetahui resiko, ukuran dan penjadwalan keputusan kredit, 
(3) memprediksi rating kredi , (4) menilai kinerja perusahaan dan (5) 
menyajikan informasi tambahan i pasar modal. Laporan keuangan merupakan 
salah satu sumber informasi pe ting bagi investor yang wajib dipublikasikan 
bagi semua perusahaan publik yang tercatat di pasar modal. Investor biasanya 
menggunakan informasi-informasi yang dipublikasikan dalam menganalisa 
keputusan investasi dan metode yang lain sering digunakan adalah dengan 
membandingkan NPV (Net present value) masing-masing perusahaan publik. 
Untuk itu dibutuhkan keandalan prediksi arus kas masa depan perusahaan. 

Kemampuan data arus kas historis dalam memprediksi arus kas masa 
depan telah diteliti oleh Finger (1994). Hasil penelitiannya membuktikan bahwa 
arus kas lebih baik dibandingkan laba dalam memprediksi arus kas masa depan 
dalam jangka pendek. Sedangkan dalam jangka panjang kemampuan data arus 
kas relatif setara dengan laba. Namun keduanya merupakan prediktor yang 
signifikan terhadap arus kas masa depan. Sedangkan di Indonesia, penelitian 
serupa juga telah dilalcukan oleh Parawiyati dan Baridwan (1998) dengan sedikit 
modifikasi. Penelitian ini mengambil sampel 288 laporan keuangan perusahaan 
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manufaktur yang telah terdaftar di bursa efek Jakarta (BEJ) untuk periode tahun 
1989-1994. Senada dengan hasil penelitian pendahulunya, kesimpulan yang 
diperoleh dari penelitian ini menyatakan bahwa laba dan arus kas merupakan 
prediktor yang baik untuk meramalkan arus kas masa depan. Akan tetapi laba 
masih lebih baik dalam memprediksi arus kas masa depan dibandingkan dengan 
prediktor arus kas. Temuan ini mengindikasikan bahwa informasi laba dan 
arus kas merupakan informasi akuntansi yang bermanfaat sebagai bahan 
pertimbangan dalam pembuatan'keputusan bagi para analis, investor dan 
manajer dalam rangka mengetahui prospek kinerja perusahaan. 

i Selain sebagai prediktor arus kas masa depan, informasi laba dan arus 
kas juga membawa muatan informasi ke pasar modal sebagai konsekwensi 
dari manfaatnya dalam memprediksi arus kas masa depan. Investor 
menggunakan informasi akuntansi tersebut untuk mengevaluasi kinerja 
perusahaan-perusahaan yang telah tercatat di pasar modal sebelum mengambil 
keputusan untuk investasi pada saham perusahaan tertentu yang dianggap 
akan dapat memberikan return yang lebih besar dibandingkan dengan 
perusahaai lainnya. Wilson (1986), Bowen dkk (1987) dan Rayburn (1986) 
telah membuktikan eksistensi muatan informasi pada laba, modal kerja operasi 
maupun arus kas. Dalam penelitiannya, Wilson menemukan bukti bahwa ada 
muatan informasi tambahan dari pembedaan laba bersih dengan arus kas 
operasi dan akrual. Hasil ini berbeda dengan temuan Bernard dan Stober (1989) 
yang menunjukan bahwa pembedaan laba bersih dengan arus kas operasi dan 

44alcrual tidak mempunyai muatan informasi tambahan melebihi laba bersih. 
Pada perkembangan selanjutnya Freeman dan Tse (1992) menemukan 

adanya hubungan non linier antara return abnormal dengan Unexpected earn-
ing (selisih laba). Nilai absolut selisih laba meningkat dengan penurunan laba 
secara kontinyu. Padahal dalam penelitian sebelumnya model yang digunakan 
adalah model linier dengan asumsi adanya hubungan linier antara return ab-
normal dengan variabel-variabel akuntansi yang digunakan sebagai estimator. 
Karena itulah Ali (1994) menguji muatan informasi laba, modal kerja operasi 
dan akrual dengan menggunakan model non-linier. Penggunaan model analisa 
ini mendukung hipotesa mengenai eksistensi muatan informasi laba, modal 
kerja operasi dan akrual. 

Penelitian tentang muatan informasi tambahan pada elemen yang sama 
itelah pula dilakukan, antara lain oleh Ngaisah (1998) dan Wahyuni (1998), 

namun hasil penelitian keduanya menunjukan tidak adanya muatan informasi 
tambahan pada arus kas. Padahal Hastuti dan Sudibyo (1998) menemukan bukti 
bahwa pengumuman laporan anTsicas mempengaruhi keputusan investor di 
pasar modal. Hal ini terefleksikan dalam rata-rata perubahan aktivitas volume 
perdagangan relatif di seputar tanggal publikasi laporan keuangan pada periode 
sebelum dan sesudah pelaporan laporan arus kas. Ini dapat diartikan bahwa 
informasi yang terdapat dalam laporan arus kas mempengaruhi perdagangan 
saham di pasar modal. 

Laporan arus kas harus disajikan dengan merinci komponen-komponen 
\jams kas dari aktivitas-aktivitas operasi, investasi dan pendanaan. Pembedaan 
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komponen-komponen arus kas ni panting karena masing-masing komponen 
tersebut dianggap mempunyai engaruh yang berbeda-beda terhadap return 
sekuritas. Livnat dan Zarrowin (1990) menemukan bukti bahwa komponen-
komponen arus kas dari aktivitas operasi dan pendanaan mempunyai hubungan 
yang signifikan dengan return saham. Sedangkan komponen-komponen arus 
kas dari aktivitas investasi tidak mempunyai hubungan yang signifikan dengan 
return saham. Masing-maging komponen arus kas yang tersaji dalam laporan 
arus kas mempunyai pengaruh yang berbeda-beda,. baik tanda maupun 
kemampuan prediksinya. triyono (1998) menguji eksistensi muatan informasi 
tambahan arus kas dari aktivitas-aktivitas tersebut melalui studi kasus terhadap 
perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Jakarta (BEJ). 

1 

	

	Dengan menggunakan model levels ditemukan bahwa total arus kas tidak 
mempunyai hubungan yang signifikan dengan harga saham. Namun pemisahan 
arus kas menjadi 3 komponen yang terdiri dari komponen aktivitas operasi, 
investasi dan pendanaan mempunyai hubungan yang signifikan dengan harga 
saham. 

Laporan arus kas harus menyajikan informasi yang berguna untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas. Informasi 
arus kas memungkinkan para pemakai dan pemakai potensial mengembangkan 
model untuk menilai dan membandingkan nilai sekarang dari arus kas masa 
depan dari berbagai perusahaan. Teknik analisis yang dikenal dengan NPV 
(Net Present Value) Cash flow ini merupakan metode analisis yang paling sering 
digunakan dalam manajemen keuangan, khususnya untuk menilai kelayakan 
investasi. Pelaporan arus kas dimaksudkan untuk menjawab pertanyaan 
sebagian analis keuangan yang meragukan keandalan dan relevansi informasi 
laba akuntansi karena komponen akrualnya. Untuk mengatasi masalah tersebut 
maka perlu adanya penyesuaiai terhadap laba akuntansi sehingga jelas arus 
kas masuk dan keluar dalam sail' entitas. Dengan demikian, laporan arus kas 
diharapkan dapat meningkatkan daya banding pelaporan kinerja operasi 
berbagai perusahaan dengan meniadakan pengaruh penggunaan metode 
akuntansi yang berbeda untuk transaksi dan peristiwa yang sama. 

Meskipun telah banyak penelitian yang memfokuskan perhatian pada 
manfaat informasi arus kas historis yang terdapat dalam laporan arus kas 
terutama mengenai muatan informasi tambahan yang diberikan data arus kas 
historis bagi investor di pasar modal- , namun masih terdapat perbedaan basil 
sehingga kontribusinya terhadap teori belum bersifat obyektif dan general. 
Penggunaan metode analisis dan spesifikasi model yang berbeda-beda 
menghasilkan kesimpulan yang variatif pula. Umumnya penelitian yang lebih 
baru mencoba memperbaiki kelemahan-kelemahan dalam teori maupun 
metodologi penelitian yang terdahulu. Sementara penelitian-penelitian 
mengenai muatan informasi tambahan laba dan arus kas yang telah dilakukan 
di Indonesia masih menggunakan periode pengamatan yang relatif pendek. 
Umumnya penelitian hanya menggunakan data keuangan untuk periode 1 atau 
2 tahun saja. Kesimpulan yang diperoleh dengan menggunakan periode yang 
relatif pendek ini kurang obyektif karena mungkin basil analisa pada periode 
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pengamatan itu berbeda dengan periode di luar periode pengamatan. 
Pengamatan pada periode yang lebih panjang diperlukan untuk menguji apakah 
eksistensi itu terjadi dalam jangka waktu panjang atau hanya pada periode 
tertentu saja. 

HIPOTESIS 

C.a) Hipotesis ekonomi mengenai arus kas operasi 

Sebagian besar hasil penelitian yang menggunakan berbagai variasi model 
analisa membuktikan eksistensi muatan informasi tambahan arus kas operasi. 
Arus kas dari aktivitas operasi ini mempunyai pengaruh positif terhadap re-
turn saham Pengaruh ini merupakan implikasi dari pengaruh arus kas sekarang 
terhadap prediksi arus kas masa depan. Wilson (1986) dan Rayburn (1986) 
menemukan muatan informasi tambahan arus kas operasi yang melebihi laba. 
Sementara Bernard dan Stober (1989) dan Livnat dan Zarrowin (1990) tidak 
menemukan adanya muatan informasi tambahan arus kas operasi dibandingkan 
dengan muatan informasi yang dimiliki laba. 

Wahyuni (1998) maupun Ngaisah (1998) menghasilkan kesimpulan yang 
sama dari studi kasusnya di Bursa Efek Jakarta, yakni tidak berhasil 
mendapatkan hubungan yang signifikan antara laba, akrual dan arus kas operasi 
dengan return saham. Disain penelitian ini akan menguji kembali apakah 
koefesien total arus kas dari aktivitas operasi dalam persamaan (1) dan (2) 
sama dengan nol, artinya arus kas operasi tidak mempunyai hubungan yang 
signifikan terhadap return saham 

H1  : Arus kas operasi tidak mempunyai hubungan yang signifikan terhadap 
return saham 

b 	Hipotesis ekonomi mengenai arus kas investasi 

Menurut Livnat dan Zarrowin (1990), model Miller dan Rock (1985) dapat 
menambah kemampuan prediksi hubungan arus kas investasi dengan return 
saham. Secara general, kenaikan investasi memungkinkan timbulnya arus kas 
masa depan yang lebih tinggi apabila kinerja perusahaan baik. Namun apabila 
kinerja perusahaan rendah kenaikan investasi menyebabkan kenaikan resiko 
investasi yang berakibat pada penurunan arus kas masa depan. Hal ini 
memberikan konsekwensi adanya hubungan positif atau negatif anait'aarus 
kas investasi dengan return saham pada saat pengumuman investasi baru. Meski 
demikian, umumnya investor menolak investasi modal. Oleh karena itu 
dimungkinkan tidak adanya hubungan antara return saham dengan investasi 
modal. Penelitian ini akan menguji apakah komponen arus kas dari aktivitas 
investasi mempunyai hubungan dengan return saham. Hipotesis nolnya 
dirumuskan sebagai berikut 
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H2  Arus kas dari aktivitas inv•stasi tidak mempunyai hubungan yang 
signifikan dengan retun saham 

c. Hipotesis ekonomi mengenai arus kas dari aktivitas pendanaan 

Livnat dan Zarrowin (1990) menemukan adanya hubungan yang 
signifikan antara arus kas dari aktivitas pendanaan dengan return saham. Secara 
teoritis, berdasarkan postulat Miller dan Modigliani (1961) struktur modal 
atau kebijakan dividen tidak relevan digunakan dalam penilaian sekuritas. 
Oleh karena itu nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh keputusannya untuk 
mendanai kebutuhan kasnya melalui penerbitan obligasi/surat utang, penerbitan 
saham biasa maupun saham preferen. Keputusan pendanaan tidak 
merefleksikan kinerja perusahaan yang dianggap sebagai tolak ukur nilai 
perusahaan. Dengan kata lain, nilai saham sebenarnya tidak dipengaruhi oleh 
kebijakan dividen yang diambil perusahaan. Komponen-komponen arus kas 
dari aktivitas pendanaan dianggap tidak memberikan kontribusi terhadap 
hubungan arus kas dengan return saham tahunan. Hipotesis nol total arus kas 
dari aktivitas pendanaan adalah 

113  : Arus kas dari aktrivitas pendanaan tidak mempunyai hubungan yang 
signifikan terhadap return saham 

d. Hipotesis muatan informasi tambahan arus kas dan akrual 

Dalam literatur teori akuntansi positif, terdapat kontradiksi mengenai 
muatan informasi tambahan arus kas dan laba. Penelitian Wilson (1986) 
menunjukan bahwa arus kas operasi mempunyai muatan informasi tambahan 
melebihi laba. Sedangkan Bernard dan Stober (1989) tidak menemukan adanya 
muatan informasi tambahan arus kas yang melebihi laba pada periode sampel 
yang ditelitinya. Untuk mengujinya perlu untuk melihat besarnya koefesien 
determinasi pada analisa regresi ketiga persamaan di atas. 

Arus kas operasi mempunyai muatan informasi tambahan yang sama 
dengan akrual 

METODOLOGI PENELITIAN 

Hubungan antara variabel-variabel akuntansi dan return saham dalam 
penelitian ini didasarkan pada spesifikasi model yang dikembangkan oleh 
Livnat dan Zarrowin (1990), yalcni : 

CAR = a + CFO + h2  CFI + CFF + c, Acc + e 
CAR = dQ  + e, CFO + f1  Acc + u 

persamaan (1) 
persamaan (2) 
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CAR = go  + h1  NetInc + v 	 persamaan 
CAR = Commulative abnormal return (Return abormal komulatif) 
CFO = Cash from operation (arus kas dari aktivitas operasi) 
CFI 	= Cash from investing (arus kas dari aktivitas investasi) 
CFF 	= Cash from financing (arus kas dari aktivitas pendanaan) 
Acc 	= Accruals 
NetInc = Net Income (laba bersih) 

(3) 

Pengujian terhadap model-model persamaan di atas dilakukan dengan 
menggunakan model statistik regresi berganda secara cross-sectional. Salah 
satu kelemahan metode cross-sectional ini adalah kurang tepat jika digunakan 
untuk mengeneralisasikan hasil analisa bahwa terdapat hubungan antara 
masing-masing variabel akuntansi dan antara variabel akuntansi dengan re-
turn saham yang diperkirakan berhubungan secara cross-sectional dan bersifat 
konstan antar perusahaan. Pada kenyataannya, tidak ada hubungan yang bersifat 
konstan antar perusahaan yang mempunyai karakteristik berbeda-beda (O'brien, 
1986). Namun implikasi dari hasil analisa ini dapat dibatasi dengan 
menentukan populasi hanya pada perusahaan-perusahaan yang berada dalam 
satu bidang industri yang sama sehingga karakteristiknya menjadi homogen. 
Hasil yang lebih baik lagi akan dapat diperoleh dengan mengklasifikasikan 
kembali perusahaan-perusahaan yang bergerak pada bidang industri yang sama 
berdasarkan karakteristik yang lebih detail lagi, misalnya berdasarkan ukuran 
perusahaan 

Untuk mengatasi masalah dalam analisis regresi berganda cross-sectional 
populasi penelitian harus dibatasi pada industri tertentu saja. Dalam hal ini 
kami memilih sampel perusahaan publik yang bergerak di dalam industri 
manufaktur dengan pertimbangan banyaknya sampel yang dapat diperoleh dan 
keandalan data arus kas yang disajikan. Industri lain, misalnya perbankan, 
mempunyai ketidakpastian kas yang lebih tinggi daripada industri manufaktur 
karena dalam industri ini kas merupakan produk suatu entitas. 

Data keuangan perusahaan manufaktur yang digunakan sebagai sampel 
dalam penelitian ini harus memenuhi syarat sebagai berikut : 

1. Sampel adalah emiten yang telah terdaftar di BEJ pada tahun 1991 
2. Emiten sudah melaporkan laporan arus kas pada periode tahun 1994 

dengan perbandingan laporan arus kas pada tahun sebelumnya 
3. Nilai pasar saham bulanan untuk menghitung return cukup tersedia dan 

perdagangan sahamnya relatif aktif. 
4. Emiten melaporkan laporan keuangan tahunan yang telah diaudit ke 

Bapepam dengan tahun fiskal yang berakhir pada tanggal 31 desember 
5. Bagi emiten yang terdaftar secara parsial tidak melaporkan laporan 

keuangan konsolidasi (Company listing) pada tengah periode pengamatan. 
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DATA DAN SUMBER DATA 

Perhitungan return abnormal komulatif akan menggunakan informasi 
harga saham bulanan untuk periode tahun 1991 sampai dengan 1997. Data ini 
dapat diperoleh melalui buku panduan pasar modal (capital market directory) 
dan referensi Bapepam Tiga Periode awal (1991-1993) digunakan sebagai 
prediktor untuk menentukan nilai expected return (prediksi return) pada tahun-
tahun pengamatan berdasarkan metode pasar. Data selama 3 tahun ini akan 
diregres guna mendapatkan beta dan persamaan tren return saham masing-
masing perusahaan secara individual. Sedangkan data harga saham periode 
tahun 1994-1997 digunakan sebagai nilai aktual return saham. Perbedaan antara 
nilai aktual return dan prediksi return mencerminkan abnormal return yang 
kemudian dihitung secara komulatif pertahun berdasarkan tahun fiskal. Berbeda 
dengan penelitian Rayburn (1986) yang menggunakan dasar bulan pelaporan 
keuangan, dasar perhitungan CAR pada penelitian ini sesuai dengan Livnat 
dan Zarrowin (1990) yang memu ai perhitungan CAR dari bulan januari dan 
diakhiri pada bulan desember to un fiskal yang sama. 

Data mengenai variabel-v riabel akuntansi diperoleh dari laporan 
keuangan perusahaan yang telah 'audit. Data ini diambil dari referensi badan 
pembina pasar modal (Bapepam). Namun data yang digunakan dalam penelitian 
ini bukan data arus kas absolut, melainkan expected value masing-masing 
variabel yang merupakan selisih data keuangan tahun pengamatan dengan data 
tahun sebelumnya. 

ANALISA DAN HASIL 

Analisa regresi terhadap model persamaan (1), (2) dan (3) dilalcukan 
dengan mengambil sampel 176 data keuangan olahan dari 44 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di bur a efek Jakarta. Hashl regresi terhadap 176 
data keuangan itu tidak dapat dig nakan seluruhnya untuk analisa karena ada 
satu data yang mempunyai peril ku menyimpang dari standar normal/yang 
terlihat dari tabel casewise diagnos c, yakni data return saham PT Panbrothertex 
pada tahun 1996 yang menunju kan angka 2,06293. Return saham tersebut 
berada di atas batas normal dan inempengaruhi hasil analisa. Hasil berikut ini 
diambil dari analisa regresi linier terhadap 175 data keuangan perusahaan yang 
cukup valid untuk dimasukan ke dalam model. 

Pada penelitian ini data akuntansi yang digunakan tidak didasarkan atas 
nilai absolutnya, akan tetapi berdasarkan selisih data akuntansi tahun 
pengamatan dengan komponen yang sama pada tahun sebelumnya dengan 
asumsi ada proses penggenerasian random walk pada masing-masing data 
akuntansi dan dibagi faktor deflator nilai pasar saham akhir tahun sebelumnya 
untuk mengurangi heterokedastisitas dalam model. Tabel-1 menunjukkan nilai 
statistik deskriptif yang terdiri dari rata-rata (mean), standar deviasi dan 
hubungan masing-masing variabel akuntansi dengan return saham komulatif 
tahunan. 
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Tabel-1 menunjukkan bahwa rata-rata semua variabel akuntansi tidak 
sama dengan atau mendekati nilai nol. Hasil ini amat berbeda dengan hasil 
penelitian Livnat dan Zarrowin (1990) yang mendapatkan nilai rata-rata hampir 
semua variabel akuntansinya mendekati angka nol dengan standar deviasi di 
bawah nol pula. 

TABEL 1 

Variabel Mean Standar Deviasi Beta t-value Sign. 

CFO -25,72108 406,668126 -0,026 -0,341 0,734 

CFI -24,72244 114,477559 -0,028 -0,234 0,816 

CFF 28,686182 164,171186 -0,126 -1,295 0,197 

Accrual -15,52885 101,485378 -0,079 -0,795 0,428 

Selain nilai rata-rata yang tinggi, masing-masing variabel akuntansi pada 
persamaan (1), baik arus kas dari aktivitas operasi, investasi dan pendanaan 
maupun komponen akrual, juga tidak mempunyai hubungan yang signifikan 
dengan return saham. Ini bisa dilihat dari nilai uji-t yang semuanya dibawah 
nilai t-tabel dengan tingkat signifikansi 0,05 dan derajat kebebasan 173 sebesar 
1,645. 

Pada persamaan (2) variabel independen yang digunakan adalah arus kas 
dari operasi dan akrual. Statistik deskriptif arus kas operasi dan akrual pada 
model persamaan (2) sama dengan pada model persamaan (1). Tabel 2 
menunjukkan nilai beta dan nilai uji-t yang akan digunakan untuk menguji 
hipotesis nol bahwa arus kas operasi dan akrual sama-sama tidak mempunyai 
hubungan yang signifikan dengan return saham. Hasil analisa regresi pada 
model persamaan (2) juga tidak berhasil menolak hipotesis nol bahwa tidak 
ada hubungan antara arus kas operasi maupun akrual dengan return saham. 

TABEL 2 

Variabel Beta t-value Sig. 
CFO -0,027 -0,356 0,723 

Acrual -0,082 -1,066 0,288 

Tabel-3 menunjukan statistik deskriptif dan hubungan laba yang 
digunakan sebagai estimator dalam memprediksi return saham. Seperti 
variabel-variabel akuntansi yang lain, nilai rata-rata dan standar deviasi laba 
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tidak sama dengan atau mendekati nilai nol. 	beta yang dihasilkan oleh 
spesifikasi model ini juga tidak dapat digunakan untuk memprediksi CAR 
dalam spesifikasi model ini karena nilai uji-t yang dihasilkan tidak berhasil 
menolak hipotesis nol bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara 
perubahan laba dengan return saham. 

TABEL 3 

Variabel Mean 	Standar deviasi 	Beta 	t-value 	Sig. 
NetInc 	-13.71230 	76.8361230 	-0,111 	-1,466 	0,145 

Pengujian terhadap spes fikasi model dalam disain penelitian ini 
dilakukan dengan mengamati besarnya koefesien determinasi (R2) dan 
mendeteksi analisa varians dengan mengamati nilai uji F dalam tabel Anova. 
Tabel-4 menunjukan nilai R2 dan nilai uji F dari ketiga model persamaan yang 
digunakan dalam penelitian ini. 

TABEL 4 

Model R2  F-value Sig. 
CAR= ao -i- aiCfo+ a2  Cfi+ a3Cff+ Acc 0,020 0,848 0,497 

CAR= co+ c, Cfo+ d, Acc 0,007 0,594 0,553 

CAR= ea+ e, NetInc 0,012 2,148 0,145 

Ketiga spesifikasi model tersebut tidak dapat digunakan untuk 
memprediksi return saham karena variabel-variabel akuntansi yang digunakan 
dalam masing-masing spesifikasi model itu secara keseluruhan tidak 
mempunyai hubungan yang signifikan dengan return saham. Hal ini ditunjukan 
dengan besarnya nilai uji F yang berada dibawah nilai tabel E Kemampuan 
prediksi variabel-variabel akuntansi dalam spesifikasi model tersebut sangat 
lemah. Kemungkinan yang bisa terjadi adalah karena spesifikasi model ini tidak 
dapat meminimisasi pengaruh variabel pengganggu yang tidak dimasukan 
dalam spesifikasi model. 

Pengujian otikorelasi dilakukan dengan mengamati nilai Durbin-Watson 
pada masing-masing model persamaan. Tabel-5 menunjukan nilai Durbin-
Watson dan nilai tabel d. Nilai Durbin-Watson pada ketiga model persamaan 
tersebut melebih batas atas (du) tabel d yang berarti tidak ada otokorelasi positif 
yang signifikan dalam masing-masing model persamaan tersebut. 
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Nilai eigenvalue dan condition index (CI) berada dibawah angka 10. 
Hasil ini menunjukan bahwa tidak ada multikolinieritas yang signifikan dalam 
masing-masing model persamaan tersebut. 

TABEL 5 

K' du Dl DW-value 

Persamaan (1) 4 1,720 1,746 1,967 

Persamaan (2) 2 1,706 1,760 1,971 

Persamaan (3) 1 1,679 1,788 1,972 

TABEL 6 

Model persamaan (1) Model persamaan (2) 

Variabel Eigenvalue CI Variabel Eigenvalue CI 
CFO 1,073 1,368 CFO 1,060 1,047 

CFI 0,865 1,523 Accrual 0,779 1,221 

CFF 0,823 1,561 

Accrual 0,232 2,940 

KESIMPULAN 

Hasil penelitian ini tidak mendulding penelitian Wilson (1986), Rayburn 
(1986) maupun penelitian Livnat dan Zarrowin (1990) karena dalam periode 
sampel penelitian ini tidak ditemukan adanya hubungan yang signifikan antara 
laba, akrual dan arus kas dengan return saham. Hasil penelitian ini 
menghasilkan kesimpulan yang sama dengan hasil penelitian Wahyuni (1998) 
dan Ngaisah (1998) dengan menggunakan studi kasus di tempat yang sama, 
yakni Bursa Efek Jakarta. 

Keterbatasan penelitian dan implikasi untuk penelitian selanjutnya 

1. 	Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Livnat dan Zarrowin 
(1990) maupun Rayburn (1986) dan Bowen dick (1987) yang menggunakan 
data time series lebih dari 60 bulan (5 tahun) untuk mengestimasi nilai 
return normal atau expected return, periode ekspektasi dalam penelitian 
ini hanya menggunakan data 3 tahun fiskal. Penggunaan data time series 
yang relatif sedikit ini memungkinkan kurangnya validitas nilai 
ekspektasi return normal. 
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2, Pada penelitian yang menggunakan MBAR atau Market-Based Account-
ing Research, nilai beta dapat menjadi bias karena adanya perdagangan 
saham yang tidak sinkron. Sedangkan pasar modal Indonesia masih relatif 
baru sehingga masih terdapat perdagangan saham yang tidak sinkron di 
dalamnya (Hartono (1998)). Perdagangan saham yang tidak sinkron ini 
menyebabkan nilai ekspektasi beta yang dihasilkan oleh model pasar perlu 
disesuaikan kembali. Dalam penelitian ini penyesuaian terhadap nilai 
beta tidak dilakukan. Oleh sebab itu penelitian selanjutnya diharapkan 
dapat menyesuaikan nilai beta dengan metode-metode penyesuaian yang 
relevan. 

3. 

	

	Spesifikasi model yang digunakan dalam penelitian ini relatif lemah 
sehingga tidak mampu menjelaskan muatan informasi yang terkandung 
dalam variabel-variabel a untansi bagi investor di pasar modal. Penelitian 
selanjutnya diharapkan untuk lebih memfokuskan perhatian pada 
penemuan faktor-faktor engganggu dalam spesifikasi model ini. 
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